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RESUMEN

Generar un fortalecimiento en las estrategias para fomentar el acceso y uso de
los servicios financieros, son políticas reconocidas por las principales autoridades
teóricas y gubernamentales como inclusivas, con esto se promueve el desarrollo
de las comunidades. Es notable que con inclusión financiera se favorece al
desarrollo de los países, se crea bienestar a su población en la medida que
permite tener alcance a servicios financieros como los de ahorro o financiación y
acerca a las personas a actividades productivas que permiten alcanzar mejores
estándares de vida, en la medida en que los servicios financieros sean inclusivos
se incrementan las posibilidades de desarrollo colectivo. Esta investigación
pretende hacer una revisión de los elementos que favorecen la inclusión
financiera, haciendo énfasis en tres componentes principales vistos como
variables independientes, factores de naturaleza social y económica y factores de
funcionamiento de la banca y, considerados desde el análisis descriptivo y
explicativo y con esto determinar cuáles han sido principales en la evolución de la
bancarización en Colombia en los últimos años.
Palabras clave: Inclusión financiera, servicios financieros, productividad.

Clasificación JEL: D14, D18, G28
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ABSTRACT

Strengthening strategies to promote access and use of financial services are
policies that are recognized by the main theoretical and government authorities as
inclusive, due to the fact that development of the community is promoted and
benefits developing countries. These strategies create welfare for the population
to the extent that allows a range of financial services such as savings or funding,
additionally, it makes people more productive with higher standards of living. The
more inclusive

the strategies, the

higher the possibilities of

collective

development. This research aims to review the elements that promote financial
inclusion , focusing on three main components viewed as independent variables,
socio-economic factors and banking factors. These taken from a descriptive and
explanatory analysis and thereby determine what have been key in the evolution of
banking in Colombia in recent years.
Keywords: Financial Inclusion, financial services, productivity.
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INTRODUCCIÓN

Desde diferentes bases teóricas se ha tratado de definir con certeza la relación
entre profundización financiera y crecimiento económico, para bien de la
investigación no se ha llegado a un consenso y esta tampoco pretende resolverlo,
sin embargo para la región se ha convertido en una prioridad incrementar los
niveles de inclusión financiera, buscando generar ambientes propicios que
estimulen la bancarización y de paso el bienestar de la población, ya sea en
búsqueda de crecimiento o bien sea por disminuir la brecha de pobreza a través
de la inclusión, es por esto que se pretende determinar cuáles factores tienen
mayor incidencia en la búsqueda de este objetivo.
Bajo este enfoque, se pretende analizar los principales factores de naturaleza
social y económica por medio del índice ICOC (índice de conflicto en Colombia) y
la variación del PIB, al igual que los factores asociados a funcionamiento de la
banca descritos por la tasa activa de

colocacion del sector financiero,

considerados por esta investigación como relevantes a la hora de explicar el
comportamiento de la profundización financiera en los últimos años.
Inicialmente se presentara un resumen de las principales bases teóricas tenidas
en cuenta en el desarrollo del trabajo, luego se describe la estructura financiera
Colombiana desde la oferta y los servicios que presta, más adelante una revisión
de antecedentes, al igual que la evolución de la inclusión financiera en datos,
hecho esto se presenta un análisis descriptivo de los factores que explican la
variable dependiente, para este caso la profundización financiera, para concluir
con los resultados del modelo de cuantificación su análisis y las recomendaciones.
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I. MARCO TEÓRICO
Muchos teóricos en economía no dudan en afirmar que la bancarización fomenta
la creación de canales directos al desarrollo económico y todas estas teorías
desde las distintas corrientes se explicaran en el desarrollo de este punto. No
obstante, se tendrán en cuenta argumentos teóricos que van en contravía de la
justificación de esta investigación.
Adam Smith (1776) destaco en su principal obra la manera como la banca
contribuyen al desarrollo colectivo de la sociedad, puesto que la consolidación de
las instituciones financieras o sector bancario permite que el capital se incremente
y se distribuya de acuerdo a las necesidades que se generan por la liquidez, esta
asignación de recursos permite que la productividad aumente, con lo que a su vez
se generaba un fortalecimiento de la banca. La reasignación de recursos permitía
que los recursos denominados muertos empezaran a generar un rendimiento y
representar productividad, la importancia del crédito como principal servicio
prestado por la banca se debía a que a través de este se lograba cubrir
necesidades de un sector de la sociedad endeudado, mientras los ahorradores
cubren sus necesidades de rendimientos, sujetos a lo confiable del destino de
inversión de sus recursos.
Joseph Schumpeter (1911) anotaba que cuando el sector financiero y en especial
los bancos tenían un buen funcionamiento, las condiciones estaban dadas para
que se estimulara la innovación y se llegara a los emprendedores más fácilmente,
apoyando en el mediano plazo la aparición de nuevas estrategias de producción.
Con (The Theory of Economic Development.) Schumpeter (1911) se empezó a
aclarar la relación entre el desempeño de las instituciones financieras y el
comportamiento económico en un país. Donde el autor refuerza la importancia que
tienen los servicios prestados por la banca; distribución de recursos, análisis de
inversión y clasificación de niveles de riesgo, estrategias de reducción en los
costos de transacción, entre otras van forjando el proceso revolución tecnológica
para el sector financiero.
10

Schumpeter estableció lo que sería el proceso de evolución económica dentro del
capitalismo, la innovación y la forma como la banca era asimilada por el sistema
capitalista le permitió inferir que el papel del crédito era fundamental en el proceso
de evolución económica en especial del sector industrial.
Teóricamente la relación entre la inclusión de los bancos y la evolución
tecnológica con el crecimiento económico coinciden en el modelo económico
denominado "modelo neoclásico de Solow-swan, el cual explica que el crecimiento
económico se ha dado a largo plazo en un estado continuo y que este surge en
base al progreso tecnológico y partiendo de factores idénticos en lo relativo a las
instituciones, dentro de las cuales se encuentran el gobiernos y los bancos
centrales, funciones de producción añadidas y medidas de ahorro las cuales
podrían asociarse directamente a la bancarización. El producto interno bruto es
función de la cantidad de capital, la cantidad de trabajo y la productividad. Si no
hubiera factores de producción distintos del capital y el trabajo y no hubiera
progreso técnico, habría un equilibrio (es decir, cuando la tasa de crecimiento del
PIB converge hacia una tasa constante) donde el producto, la cantidad de capital y
el consumo crecerían a la tasa de crecimiento de la población, y el ingreso per
cápita sería constante. En este modelo la tasa de ahorro de la economía no
determina la tasa de crecimiento económico en el largo plazo, lo que determina es
el nivel de ingreso de equilibrio (Montenegro y Rivas, 2005).
El supuesto principal de Solow y Swan expone que el nivel de tecnología era
exógeno y constante a través del tiempo. Al revisar los datos a nivel global se
concluyó que las tasas de crecimiento del producto per cápita habían sido
positivas por más de un siglo y no revelaban una tendencia al decrecimiento. Los
principales teóricos de la época criticaron esta deficiencia del modelo y lo
solventaron identificando el progreso técnico (exógeno) como la principal causa de
las tasas de crecimiento positivas de largo plazo (Urrutia, 2002).
Para (Cárdenas, 2007) La macroeconomía aporta un buen número de teorías del
desarrollo económico donde se refleja la importancia de los bancos y como estos
11

logran sostener el desarrollo, en las principales teorías de crecimiento económico
se plantea la necesidad de mantener una adecuada intermediación financiera
para estimular el crecimiento económico de los países emergentes.
Según Stiglitz (2002), el sector financiero actúa como un motor que es capaz de
hacer una distribución acertada de los recursos escasos entre los diferentes usos
y necesidades, dirigiendo los recursos hacia los sectores que tienen la capacidad
de generar los mayores rendimientos. Con la facilidad con que cuenta la banca
para la creación de canales comerciales entre ahorradores y demandantes de
crédito, se estimula la captación creciente de recursos, y a su vez aumenta el
número de intermediarios financieros, repercutiendo en la disminución del margen
de intermediación y aumento de la profundización. Creándose una correcta
asignación de recursos productivos debido a que disminuye el costo de uso del
capital, incentivando así la inversión y el crecimiento económico. Es decir, el
sector financiero contribuye a la competitividad al aumentar el número de
intermediarios financieros, lo que se traduce en mayor eficiencia en la asignación
de recursos. (Tapia y Lizarazo, 2014).
La base teórica que sostiene; "a mayor grado de profundidad financiera mayor el
crecimiento económico" (Cárdenas, 2007: 292), como lo reflejan los estudios
según los cuales los países con mayor nivel de ingreso per cápita son a su vez los
países con mayor nivel de crédito interno al sector privado como proporción del
PIB y mayor robustez en las instituciones financieras, y en otros estudios se
demuestra que el crecimiento de los sectores se da, gracias a la financiación de
sus proyectos de inversión; lo que sugiere que una correcta asignación de crédito
contribuye a brindar oportunidades de desarrollo a todos los agentes incluyendo a
los de menores ingresos, financiando sus proyectos de inversión y proveyendo
oportunidades de movilidad económica (Benítez, 2009).
La opinión que tenían Walter Bagehot (1873) y John Hicks (1969) era clara al
sostener que el sistema financiero fue esencial para el inicio de la industrialización
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en Inglaterra al facilitar la movilización de capital para la creación de "obras
enormes" y la mejor forma de financiar la adaptabilidad que demandaba la época.
Por su parte Joan Robinson (1952), dice" Donde rigen las empresas surgen las
finanzas", dando a entender el papel secundario del sector bancario dado que la
demanda de los servicios financieros transformados en bancarización son fruto del
crecimiento económico y no viceversa, las empresas y sus necesidades permiten
que la banca adapte sus servicios al sector productivo y por ende este también
crezca.
Algunos economistas consideran tajantemente la no existencia de una relación
sustancial entre el crecimiento económico y la bancarización o consolidación de la
banca; Era sencillo inferir en una fase inicial de la consolidación del sector
financiero mundial, que la relación entre crecimiento económico y la evolución de
la bancarización tenían una correlación negativa dado que el sector financiero
tomo un tono de exclusividad y estaba diseñada para la parte alta de la escala
socioeconómica, como lo argumenta el economista y nobel de Economía Robert
Lucas

que aseguraba que el desarrollo poco o nada tenía que ver con la

profundidad y madurez del sector financiero, el asegura que se le da una
importancia excesiva al factor financiero dentro del análisis del crecimiento
económico. Robert Lucas (1988).
Era tanto el distanciamiento del crecimiento con las finanzas que algunos
estudiosos del desarrollo económico

tales como (Anand Chandavarkar, 1992)

(Gerald Meier y Dudley Seers, 1984). Nicholas Stern (1989), los cuales eran
considerados como los Pioneros en el análisis de la economía del desarrollo, no
tuvieron en cuenta la evolución del sector financiero en ninguna de sus
investigaciones dado que los ojos estaban puestos en temas netamente
monetarios y de banca central separando esta del sector financiero consolidado.
Sin ver algunas teorías que analicen la relación de la bancarización con el
crecimiento económico la investigación perdería justificación ahora bien se tienen
nuevas concepciones frente al tema y con las nuevas condiciones de la banca es
13

más factible observar el papel clave de la bancarización

en el desarrollo

económico, Walter Bagehot (1873) Logro con su visión describir plenamente el
papel del prestamista en la sociedad mostrándolo como impulsor de desarrollo.
En definitiva con la evolución de las estructuras financieras no es difícil concordar
con los teóricos en varios conceptos, principalmente en los asociados al nivel de
bancarización como lo resaltan Perez y Palacio (2008):Asegurando que un
sistema financiero profundo es positivo para el desarrollo, ya que contar con
buenos intermediarios y mercados financieros mejora la información, reduce los
costes de transacción, potencia una eficiente asignación de los recursos,
diversifica riesgo y reduce la intolerancia al mismo para asumir proyectos de
elevada rentabilidad. Todo ello supone una alta probabilidad de aumento del
crecimiento a largo plazo del país.
Teniendo en cuenta lo anterior se puede inferir que al contar con un sistema
financiero profundo que involucre la mayor cantidad de agentes permite lograr un
manejo eficiente de recursos transformándolos en competitividad y eficiencia.
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Para aclarar el concepto de bancarización, sus dimensiones profundidad,
cobertura e intensidad de uso, se presenta el siguiente cuadro:
Tabla 1. Dimensiones de la bancarización.
Dimensiones de la bancarización

Profundidad

Dimensión asociada a la importancia relativa
agregada del sistema financiero sobre la economía.
Los indicadores más comunes de profundidad son
total de depósitos y captaciones sobre PIB y total de
activos bancarios sobre PIB.

Cobertura

Dimensión asociada a la distribución de los
servicios financieros entre los distintos grupos de
usuarios. En este ámbito los indicadores más
comunes son medidas tales como numero de
medios de pago sobre la población, número de
ATMs y/o sucursales por cada 100 mil habitantes,
entre otros. En esta dimensión, se puede descartar
también la problemática del acceso al
financiamiento de las Mi pymes, de los grupos de
consumidores de menores ingresos y de las zonas
geográficamente apartadas.

Intensidad de uso

Dimensión vinculada a la cantidad de transacciones
bancarias realizadas por una población de
referencia. Algunos ejemplos de tales indicadores
son el número de créditos (o captaciones) por cada
100 mil habitantes, el número de transacciones
realizadas con medios de pagos bancarios distintos
de cheques y efectivos por habitante, el número de
créditos sobre la fuerza de trabajo entre otros.

Fuente: Morales y Yáñez; 2006.

La revisión teórica muestra la importancia de la profundización financiera en el
desarrollo de una sociedad, sea esta por intermedio de grandes proyectos que
favorecen la productividad o ya sea individualmente con la posibilidad de acercar
a los individuos al crédito o el ahorro, hacer eficiente estas relaciones, por medio
de ampliación en la cobertura, disminución de costos de transacción entre otros,
permite acentuar la inclusión no solo en términos financieros sino sociales.
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II. PROFUNDIZACIÓN FINANCIERA
2.1 SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO : ESTRUCTURA
En este aparte se describe la estructura del sistema financiero colombiano, a
través de la explicación de cada uno de los niveles que componen esta
distribución, siendo este el escenario donde se presenta el intercambio entre los
agentes.

Figura 1. Estructura del sistema financiero colombiano.

Fuente: Cardenas (2006)

La superintendencia financiera de Colombia y el AMV

(Autorregulador del

mercado de valores), cuenta con conceptos generales que ayudan a aclarar la
estructura y serán expuestos a continuación.
Mercado Monetario
También llamado mercado de dinero, el mercado monetario es una parte o
submercado del mercado financiero, en el que se realizan operaciones de crédito
16

o negocian activos financieros a corto plazo. Comprende el mercado interbancario,
el de los certificados de depósito, el de los bonos y pagarés del Tesoro, el
mercado de letras de cambio y, en general, el mercado de todo activo financiero a
corto plazo. Cuando se habla de mercado monetario se suele hacer referencia
tanto al mercado primario como al mercado secundario de los diferentes activos
que en él se negocian. La principal función del mercado monetario es la de
proporcionar al público y a los agentes económicos en general la posibilidad de
mantener una parte de su riqueza en forma de títulos o valores con un elevado
grado de liquidez y una rentabilidad aceptable.1
Mercado de capitales
El mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a disposición de una
economía para cumplir la función básica de asignación y distribución, en el tiempo
y en el espacio, de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo
destinados a financiar la inversión, por oposición a los recursos de corto plazo que
constituyen el objeto del mercado monetario), los riesgos, el control y la
información asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la inversión.
El mercado de capitales tiene los siguientes objetivos:
 Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores o agentes con
exceso de liquidez, a inversiones en el sector productivo de la economía.
 Asigna de forma eficiente recursos a la financiación de empresas del sector
productivo.
 Reduce los costos de selección y asignación de recursos a actividades
productivas.
 Posibilita la diversificación del riesgo para los agentes participantes.

1

Concepto extraído de la enciclopedia en línea Economia48.
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 Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes características
(plazo, riesgo, rendimiento) de acuerdo con las necesidades de inversión o
financiación de los agentes participantes del mercado.
El mercado de capitales está dividido en intermediado, cuando la transferencia de
los recursos de los ahorradores a las inversiones se realiza por medio de
instituciones tales como bancos, corporaciones financieras, etc. y no intermediado
(o de instrumentos) cuando la transferencia de los recursos se realiza
directamente a través de instrumentos.

2

Mercado de capitales intermediado
El mercado intermediado es el conjunto de Instituciones que actúan como
intermediarias entre los agentes con excesos de recursos de corto plazo y los
agentes con necesidades de recursos ya sea para invertir o financiarse a largo
plazo.
El mercado intermediado o sistema bancario cumple con las siguientes funciones
entre otras:
o Recibir depósitos en cuenta corriente, a término y de ahorros.
o Otorgar crédito
o Descontar y negociar pagarés, giros, letras de cambio y otros títulos de
deuda. - Cobrar deudas y hacer pagos y traspasos.
o Compra y vender letras de cambio
o Obrar como agente de transferencia de cualquier persona y en tal carácter
recibir y entregar dinero, traspasar, registrar y refrendar títulos de acciones,
bonos u otras constancias de deuda.
Lo conforman:

2

BVC y Asobancaria Conceptos generales.
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 Bancos Comerciales
 Corporaciones Financieras
 Compañías de Financiamiento Comercial
Mercado de capitales no intermediado
Es la emisión, suscripción e intermediación y negociación de los documentos
emitidos en serie o en masa de los cuales se realice oferta pública, que otorguen a
sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos
de mercancías. Se conoce también como el Mercado de Instrumentos o Mercado
Público de Valores, debido a que la transferencia de los recursos de los
ahorradores a las actividades de inversión y financiación se hace por intermedio
de instrumentos tales como Títulos de renta fija (CDT, bonos, papeles
comerciales), Títulos de renta variable (Acciones, BOCEAS, etc.), Derivados,
Futuros, etc.
El mercado no intermediado tiene los siguientes beneficios:
o Reduce los costos de transacción de los recursos y permite a las empresas
obtener recursos de financiación a menores costos, debido a que los
recursos se obtienen directamente de los inversionistas. Por otro lado
aumenta la rentabilidad de los inversionistas ya que desaparece el margen
de intermediación en gran medida.
o Permite a los inversionistas la diversificación de su portafolio, con diferentes
tipos de plazos, riesgo y rentabilidad, según su preferencia.
o Permite la desconcentración del capital de las empresas.
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o Permite reestructurar la composición de la deuda de la empresa, de
acuerdo con sus necesidades y sus posibilidades.3

Mercado de divisas.
Mercado de divisas se define como el espacio, la situación o el contexto donde se
lleva a cabo el intercambio, la venta y la compra de monedas extranjeras llamadas
divisas. Al ser un mercado, el precio de las divisas está determinado por la oferta y
la demanda que existan sobre ellas, generalmente cubren las necesidades que
surgen de intercambios comerciales asociados a operaciones de importación y
exportación, y en algunos casos con fines especulativos.4
Otros mercados financieros
Normalmente son estructuras especializadas donde las necesidades determinan el
tipo de negociación y/o intercambio que se desarrolla, el más destacado son las
bolsas de valores de productos físicos, para el caso colombiano la Bolsa mercantil
de Colombia, donde se cumple un acercamiento de bienes y servicios a los
demandantes a través de contratos futuros, o financiamiento al descuento.
2.2 PRODUCTOS
En esta sección se desarrollaran los principales productos financieros que se
tomaron en cuenta dentro de la investigación, con el objeto de aclarar sus
características:
Crédito: es un préstamo de dinero que otorga una entidad financiera a sus clientes
a través de un contrato donde se pactan las características del mismo, entre otras
el plazo, la tasa de financiación, la periodicidad de los pagos y aspectos generales
que permiten el normal desarrollo del mismo, al crédito se le han generado

3

Concepto generales tomados del temario de examen de operador básico del Autorregulador del mercado
de valores (AMV).
4
Definición tomada de Banrepcultural.org
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diferentes vertientes asociada a los plazos, destino de los créditos, por ejemplo
libre inversión, pignoración o de vivienda, a la característica del deudor como lo
son los microcréditos o créditos por libranza entre otros, este es uno de los
principales servicios que presta la banca desde su creación.
Para describir algunas de las características de los servicios crediticios que presta
la banca tenemos la siguiente tabla.
Tabla 2. Productos financieros de crédito y sus aplicaciones.

Fuente: Confederación AJE España 2008.
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2.3 ANTECEDENTES
Existe bastante literatura sobre la relación entre el nivel de profundización
financiera y el crecimiento económico, sin embargo a nivel de Latinoamérica esta
literatura es bastante limitada razón por la cual vale la pena comenzar en el
contexto Latinoamericano con un estudio reciente sobre la bancarización en
América Latina realizado por FELABAN (2007), este estudio mediante una
exhaustiva revisión sobre un inventario de fuentes de datos y de literatura,
propone responder la pregunta central ¿Qué sabemos sobre bancarización en
América Latina?, los autores aportan tres grandes conclusiones sobre la
bancarización en la región. La primera hace referencia a la relación positiva que
guarda la literatura existente en América Latina y aquella a nivel mundial sobre el
consenso entre las autoridades de los países, las instituciones financieras, y la
academia sobre la importancia de alcanzar una mayor profundidad financiera y
acceso a los servicios financieros, para lograr un desarrollo económico mayor.
La segunda conclusión indica que a pesar que los estudios y fuentes de datos de
América Latina son bastante limitados, existen esfuerzos importantes en la
recolección de esta información mediante encuestas a reguladores y participantes
del sistema financiero, no obstante estas encuestas tienen carácter global y por lo
tanto no capturan las especificidades de los sistemas financieros de América
Latina.
Y la tercera conclusión hace referencia a las propias características del sistema
financiero de cada país, haciendo especial énfasis en el entendimiento de sus
instituciones y restricciones económicas, sociales, y políticas que son esenciales
para identificar los obstáculos de la bancarización y derivar las políticas relevantes
para cada sistema financiero.
Puntualizando un poco más sobre la literatura existente en la región, vale la pena
destacar un estudio llevado a cabo por Morales y Yáñez (2006) sobre la
bancarización en Chile, en este estudio los autores buscan precisar el alcance del
concepto de bancarización, la definición de un esquema para su medición y la
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evaluación del fenómeno para el país de estudio. La metodología empleada se
basa en el análisis descriptivo de las bases de datos provenientes del FMI y SBIF
el periodo de estudio comprende los años 1997 - 2005, en el estudio los autores
definen el concepto de bancarización como "el conjunto de relaciones estables y
amplias entre las instituciones financieras y sus usuarios respecto de un conjunto
de servicios financieros disponibles" y para su esquema de medición se basan en
el análisis de tres variables principales: profundidad, cobertura e intensidad de
uso. Una vez realizado el análisis descriptivo sobre las anteriores variables, los
autores concluyen que los indicadores seleccionados no solo muestran que el país
ha presentado en la última década un importante crecimiento en materia de
bancarización, sino que además dicho nivel de desarrollo se ubica en un nivel
superior al de economías de la región. No obstante el nivel de Chile aún se
encuentra bastante distante de los estándares de las economías de mayor
desarrollo.
Entre los factores responsables que puedan explicar este rezago, los autores
atribuyen mediante la revisión de otros estudios Rojas (2005), la identificación de
cinco categorías que la literatura sindica como responsables de la escasa
bancarización en América Latina; Factores sociales y económicos, problemas de
ineficiencia e insuficiencia bancaria, fallas de mercado, problemas institucionales y
de regulación. La pertinencia de este estudio muestra a través del análisis
econométrico la relación de cada una de estas variables y su efecto sobre el nivel
de desarrollo del sistema financiero de cada país respecto a sus pares de la
región, en donde nuevamente se destaca el caso de Chile puesto que países con
mayor acceso a servicios sociales y que gozan de una mejor calidad de vida son
países que también han desarrollado una cultura financiera un poco más profunda.
En el contexto Colombiano, Asobancaria (2012) en su informe sobre inclusión
financiera realiza una acercamiento más profundo del nivel de bancarización en el
país, teniendo como puntos centrales de estudio el acceso y uso de los servicios
financieros por parte de las personas naturales y jurídicas. La metodología
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aplicada en este estudio es de carácter descriptivo sobre la información
proveniente de la CIFIN y el DANE, cuyo periodo de estudio comprende los años
2007 -2012. Este informe se desglosa en cuatro partes; la primera realiza un
análisis sobre el acceso y uso de productos financieros de ahorro y crédito, en
donde concluye que al término del año 2012 el indicador de bancarización se
ubicó en 67% es decir que al menos 20.7 millones de personas cuentan con al
menos un producto financiero.
La segunda parte hace relación a la segmentación de la oferta de productos
financieros indicando que en la actualidad existen 807 opciones dirigidas a
personas naturales y jurídicas las cuales se distribuyen en 202 productos del
pasivo y 605 opciones del activo distribuidas en créditos de consumo y de
vivienda. En tercer lugar el estudio realiza un análisis departamental del nivel de
bancarización en donde concluye que en 23 de los 32 departamentos del territorio
nacional más de la mitad cuenta con cuentas de ahorro respecto a la variación
observada entre 2007 y 2012 se destaca que en 9 departamentos el incremento
en la profundización financiera con las cuentas de ahorros fue superior al 50%.
Finalmente en cuarto lugar el estudio estableció una comparación internacional en
donde Colombia de acuerdo con

el ranking que establece el Financial

Development Index, en 2012 Colombia ocupó el puesto 37 entre 62 países en
términos de acceso financiero, y superó a México, Venezuela y Argentina. Frente
a la región, Colombia fue, después de Perú, el que más

posiciones escaló

respecto a 2008.
Por otro lado, en el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica
(2011), se analiza la evolución de la bancarización en Colombia a través de un
índice que reúne medidas tradicionales de cobertura y otras asociadas a la
intensidad de uso de los servicios financieros por parte de la población, la
metodología que utilizan los autores

hace referencia a la de componentes

principales. El estudio sugiere que los principales avances en materia de
bancarización se concentran en la región central y la ciudad de Bogotá, mientras
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algunos departamentos presentan rezagos importantes. Adicionalmente por los
resultados obtenidos, de acuerdo con los autores se sugiere la necesidad de
incluir indicadores de intensidad de uso, en la medida que estos permitan
establecer con mayor precisión el grado de integración de los servicios financieros
en la actividad cotidiana de los individuos.
Igualmente el banco de la República ha enfatizado con diferentes trabajos de
investigación en el tema de bancarización, destacamos también el informe de
Acceso servicios financieros en Colombia (2013), este destaca principalmente la
importancia que tiene para los gobiernos la bancarización en el objetivo común de
mejorar el bienestar de los hogares, enfatizando en la importancia de la aplicación
de políticas de inclusión financiera definiendo las características de esta, donde
se sugieren que estas deben aumentar el nivel de capacidades financieras de las
comunidades y a la vez promover una oferta de servicios apropiados y asequibles
para los diferentes tipos de poblaciones, y que esta contenga inclusión y
sostenibilidad, también los autores indican la importancia de ver las necesidades
de la inclusión desde la oferta y la demanda y los efectos en la relación de
mercado ya que si no se ponen bajo esta óptica se podrían lograr efectos
inesperados en términos de disminuir los canales de acceso siendo este el
principal indicador de bancarización, la población que accede a los servicios
financieros ofrecidos, se tiene en cuenta la población adulta, que cuenta con al
menos un servicio financiero en especial las cuentas de ahorro a pesar del uso
que se le dé, dado que estos cuentan con bajos niveles de liquidez y un uso
cíclico, en esta investigación se resaltan metodologías de medición del acceso a
los servicios tales como el Alliance for Financial Inclusion (AFI, 2010)5, para esta
red la medición se debe hacer a partir de cuatro dimensiones: acceso, uso, calidad
y bienestar, estas dimensiones se pueden desarrollar en la investigación dentro de
los objetivos específicos de acceso, uso y asociar calidad y bienestar en un solo
factor, esta investigación permite tener varias definiciones que dan el punto de
5

AFI es una red global de hacedores de políticas financieras de países en desarrollo y emergentes que
trabajan conjuntamente para promover el acceso adecuado de servicios financieros para los pobres.
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partida por el aporte teórico y por el uso que le dan a la encuesta de capacidades
financieras del Banco Mundial y el Banco de la Republica, en esta encuesta se ha
creado una canasta de servicios y analizan el comportamiento de los agentes y el
número de servicios con los que cuenta afirmando que los agentes que tienen más
servicios son los mejor informados y que este manejo se refleje en el bienestar
propio y el de su familia, también es de destacar de la encuesta la manera como
administran la información, en el índice de acceso se hace énfasis en la demanda
el cual puede enriquecer el análisis haciendo uso de del reporte de inclusión
financiera de Asobancaria (2012) que desarrolla su análisis por el lado de la oferta.
Esta investigación desarrollo la información relevante en el frente regulatorio de
forma generalizada, el no tenerlas en cuenta permitiría asumir limitaciones en el
análisis, tales como debilidades en los mecanismos de protección del consumidor
financiero, que evite monopolios o posiciones dominantes por parte de la oferta
que ponen en riesgo la estabilidad financiera de los hogares, rigidez en el marco
legal que reprima la innovación en servicios financieros para encarar
principalmente a los agentes excluidos, ausencia de competencia libre que permite
acercar a los sectores excluidos.
Esta investigación permite capturar las principales barreras analizables desde la
perspectiva de la demanda, como lo son bajos niveles de información por parte de
la población acerca de los productos existentes al igual que bajos niveles de
educación financiera, costos asociados a los productos financieros apertura y
mantenimiento de los mismos, imposibilidad por parte de la población en cumplir
requisitos mínimos de adquisición de productos, poca o casi nula asistencia
especializada en manejo de los productos financieros, falta de garantías que a su
vez se vuelve en una desconfianza recíproca entre la población y las instituciones
financieras.
Asociado al marco normativo en desarrollo de la hipótesis que considera que la
principal barrera es determinada por los costos tenemos el Informe de evolución
de las tarifas de los servicios financieros de la superintendencia financiera de
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Colombia en su dirección de investigación y desarrollo (2013) ha descrito los
principales tópicos legales asociados a los servicios financieros y esto sirve de
base para la definición de las hipótesis asociadas a costos y a naturaleza jurídica,
funcionamiento de la banca y factores taxativos.
La normatividad que brinda los limites tarifarios asociados a los servicios
financieros se enfoca principalmente en la información que las entidades
financieras están obligadas a suministrar a los consumidores, de manera que
éstos cuenten con elementos de evaluación suficientes para tomar las decisiones
que les correspondan con el objetivo de hacer más efectivo el uso de los servicios
financieros. Dichas normas son las siguientes:
Del decreto 663 de 1993 Estatuto Orgánico del Sistema Financiero (artículo 97):
Establece que las entidades vigiladas tienen la obligación de suministrar toda la
información necesaria a los consumidores financieros para lograr la mayor
transparencia en sus operaciones que ayuden a conformar elementos de juicio y
elección.
Ley 1328 del 2009 Del régimen de protección al consumidor financiero: A través
de esta norma se impuso a las entidades el deber de comunicar a los
consumidores tanto sus derechos y obligaciones, como los mecanismos de
protección de éstos. De esta forma, el cliente debe disponer de información clara y
oportuna frente a la relación contractual que mantiene con su entidad, los términos
y condiciones del producto o servicio, al igual que los precios, tarifas y tasas de
interés de los mismos, además se definen los principios orientadores que definen
la relación entre consumidores financieros y las entidades vigiladas, entre otras se
dan pautas para manejar situaciones tales como conflicto de interés, manejo de
información privilegiada, principio de Información cierta suficiente y oportuna,
atención a quejas o reclamos y lineamientos para las aplicación de cláusulas y
prevención de prácticas abusivas.
Entre lo más relevante de dicha Ley se estableció el contenido mínimo que debe
tener la información suministrada al consumidor, de forma tal que le permita la
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adecuada comparación entre las distintas opciones de productos o servicios
ofrecidos en el mercado. A su vez, se estableció la obligación a la SFC de publicar
con periodicidad trimestral, en periódicos de amplia circulación nacional y regional,
y de forma comparada, el precio de los productos y servicios que son ofrecidos por
las entidades de manera masiva.
Ley 1430 de 2010 con la cual se dictan normas tributarias de control para la
competitividad (artículo 63): Señala que la SFC debe implementar un esquema de
seguimiento a la evolución de las tarifas o precios en los mercados atendidos por
las entidades vigiladas y reportar los resultados de su evaluación, de forma
semestral, al Gobierno Nacional. En virtud de lo establecido en esta disposición, el
primer reporte de seguimiento a las tarifas de los servicios financieros fue remitido
al Ministerio de Hacienda y Crédito Público al cierre del primer semestre de 2011.
Lo más destacable de esta ley es que materializa la iniciativa y presenta el
procedimiento de desmonte del 4 por mil, ley que fue luego modificada y aprobada
por las comisiones económicas del congreso para su desmonte gradual a partir del
año 2015, quedando eliminado para el año 2018.6
Decreto 4809 de 2011: A partir de esta norma se dictan los principios que las
instituciones financieras deben observar para la fijación, difusión y publicidad de
las tarifas y precios de los productos y servicios que ofrecen al público.
Circular Externa 012 de 2012 de la superintendencia financiera de Colombia: Por
medio de esta Circular se impartió instrucciones en relación con las normas y
principios que deben observarse para la fijación, difusión y publicidad de las tarifas
y precios de los productos y servicios financieros. Se definieron las
especificaciones acerca del reporte anual de costos totales, el contenido del
paquete básico y las ventas atadas.

6

Publicado por el Diario el Espectador en su versión Web el día 30 de octubre de 2013, con el titular
"Comisiones económicas aprueban proyecto que aplaza el desmonte del 4 por mil".
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La revisión del estado del arte provee elementos suficientes para ser contrastados
con los resultados esperados de la investigación, en análisis de las variables de
cobertura, accesibilidad y uso que son las variables desarrolladas en este
documento, se observan fundamentos teóricos que tratan de explicar los
fenómenos de exclusión financiera vista por parte de la demanda y de la oferta
este trabajo plantea el análisis de cómo estos factores inciden por separado y en
conjunto en los niveles de bancarización de Colombia.
III.

EVOLUCIÓN DE LA PROFUNDIZACIÓN FINANCIERA.

Figura 2. Evolución indicador profundización financiera para Colombia 19902013.

Fuente: Banco Mundial, cálculos propios con información de la SFC.

Durante las últimas dos décadas el indicador de profundización financiera 7 ha
experimentado volatilidades asociadas a diferentes crisis financieras y económicas
tanto de orden local como internacional. Sin embargo, ha presentado un proceso
de reactivación posterior a la crisis de finales de los años 90 en la cual paso desde
niveles de 33.8% en 1997 hasta 19.1% en el año 2004. A partir de allí se ha
evidenciado una recuperación del sector financiero asociada a diferentes factores
7

La medida estándar de profundización financiera relaciona la cartera total con el PIB. Dicha relación puede
calcularse tanto para el total de la cartera como por modalidad de crédito. En algunos casos, la
profundización financiera se estima también como la relación entre depósitos y el PIB.
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económicos que han llevado a este indicador hasta un nivel de 26% para finalizar
el año 2007. Es importante mencionar que la última década en términos de
Profundización ha sido relevante para nuestro sistema financiero pues el gobierno
nacional en concordancia con las políticas macro prudenciales del banco central
han logrado fortalecer la calidad de la cartera crediticia generando un ambiente
más sostenible para la misma, muestra de ello hace referencia a la última crisis
financiera externa comprendida entre los años 2007 – 2009. Durante este periodo
a diferencia de finales de los 90 el indicador de Profundización financiera presento
Una mayor estabilidad, incluso la recuperación de la misma post crisis fue mucho
más rápida que la evidenciada en la crisis anterior. Lo anterior tiene explicación
principalmente en dos factores, el primero hace referencia al crecimiento
acelerado y sostenido de la cartera bruta real en cada una de sus modalidades,
(ver figura 3) y el segundo hace referencia a una banca más competitiva e
incluyente al acceso de productos y servicios financieros.
Figura 3. Crecimiento real de la cartera bruta por modalidad.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos propios.

Dentro de las modalidades de cartera, cabe resaltar el microcrédito que tiene
surgimiento a comienzos del año 2002 como respuesta a las necesidades de
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financiación de los pequeños empresarios en la medida que estos representan un
porcentaje significativo de la actividad económica y su potencial para la
generación de empleo, lo anterior acorde al reporte de estabilidad financiera del
banco de la republica (2010). Para el cierre del año 2013 el crecimiento de la
cartera total se ubicó en el 11.37% así mismo las carteras de crédito de consumo,
comercial, hipotecario y microcrédito lo hicieron en niveles del 9.95%, 9.79%,
13.31% y 15.30% respectivamente.
En términos de la composición de la cartera bruta y tomando como punto de
referencia los años posteriores a la crisis del 99, se han presentado incrementos
en las participaciones de la cartera de vivienda con un 9% y la de microcrédito con
un 3% (ver figura 4), respecto a las carteras de consumo y comercio estas han
sostenido una composición estable en los niveles de 58% y 30% para finalizar el
año 2013.
Figura 4. Evolución de la composición de la cartera bruta de los
establecimientos bancarios.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cálculos propios.

El segundo factor que ha favorecido el crecimiento sostenible de la Profundización
financiera tiene que ver con una

banca más competitiva cuyos resultados se

aprecian en la incursión de bancos extranjeros en el mercado local y una
31

expansión de los bancos locales hacia jurisdicciones de la región. Asobancaria,
(2014).
De acuerdo con el banco mundial, el estadístico H indica que en la banca
colombiana existe un alto grado de competencia. La medida de este indicador
oscila entre cero y uno, niveles cercanos a cero sugieren la presencia de
monopolio y niveles cercanos a uno la presencia de competencia perfecta. En
Colombia (ver figura 5) existe más competencia que en el promedio de América
Latina, el mundial y que en los países de ingresos altos.
Figura 5. Estadístico H.

Fuente: Banco Mundial – GFDD, abril de 2014

Es importante anotar que a pesar de la tendencia creciente del indicador de
profundización financiera durante los últimos ocho años, Colombia aún presenta
bajos niveles de profundización cuando se compara con países de la región con
mayor ingreso per cápita como Chile y Brasil y otros con un nivel similar Panamá y
Costa Rica (ver figura 6).
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Figura 6. Profundización financiera por países de la región.

Fuente: Banco Mundial, cálculos SFC con información DANE y Banco Mundial.

Vale la pena mencionar, que el indicador de profundización financiera, es una
medida general del volumen de recursos intermediados reflejando sólo el crédito.
Por ser una medida agregada, no da información suficiente sobre el acceso de la
población a los servicios financieros ni sobre qué productos

son los más

utilizados. Banca de oportunidades, SFC. (2011).
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IV.

ANÁLISIS DE DATOS

Para el análisis del modelo teórico, se compararon gráficamente todas las
variables independientes (Var % PIB real, Var % (Lending interest rate) e ICOC)
contra la variable dependiente (Profundización Financiera). Lo anterior con el
objeto de tener una idea más precisa de cómo esperamos que se comporten los
coeficientes de correlación.
4.1

Profundización Financiera vs. PIB Real:

Haciendo un análisis teórico sobre la relación que guarda el sistema financiero y el
crecimiento económico, existen diferentes posturas teóricas. Una de ellas es la
propuesta de Shumpeter (1911), en donde se establece que los servicios
prestados por el sector financiero tienen una importancia relativa sobre la
innovación tecnológica y el crecimiento económico. En términos generales, el
consenso entre las diferentes corrientes teóricas se enfoca en que el desarrollo de
la estructura financiera es importante para un crecimiento económico de largo
plazo.
Figura 7. Indice de Profundización financiera Vs Pib Var % Anual.
Indice de Profundizacion Financiera

PIB Var % anual
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Fuente: DANE y SFC, calculos propios.

Después de hacer el análisis grafico (figura 7), podemos ver que a medida crece el
PIB también aumenta el indicador de Profundización financiera.

Efectuando

un

análisis de correlación, estas variables presentan un coeficiente de correlación
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positivo equivalente a (0.36). Con esto esperamos que el coeficiente beta de esta
variable sea positivo.

4.2

Profundización Financiera vs. Var % (Lending interest rate):

De acuerdo con amplios estudios teóricos sobre la relación de las tasas de interés
y el indicador de Profundización financiera, existen diferentes trabajos cuyos
resultados comprueban que en economías donde hay restricciones importantes al
acceso de servicios financieros como altos costos de transacción, encarecimiento
relativo del crédito y bajos niveles de inclusión financiera, “ se limita la posibilidad
por parte de un gran segmento de la población de adelantar procesos productivos
que mejoren su bienestar”. Perry et al, (2006). Para el caso de Colombia, Estrada
et al, (2008) encuentra que la existencia de un límite sobre la tasa de interés activa
del sistema afecta el nivel de Profundización financiera en el país.
Figura 8. Índice de Profundización Financiera Vs Lending interest
rate.
Indice de Profundizacion Financiera

Lending interest rate (%)
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Fuente: DANE y World Bank, calculos propios.

De acuerdo a la (Figura 8), es posible apreciar una relación inversa entre la tasa
activa del sistema financiero y el indicador de profundidad financiera, a partir del
año 1998 vemos como a medida que la disminuye la tasa activa de colocación
aumenta la Profundización financiera.
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4.3

Profundización Financiera vs. ICOC (Índice de conflicto en Colombia):

Teniendo en cuenta las diferentes teorías del crecimiento económico, en las
cuales se resalta la estrecha relación que guarda el desarrollo del sistema
financiero, el crecimiento de la economía y

la doble causalidad que pueda

derivarse entre ambas variables, el conflicto armado que por décadas ha vivido el
país se ha traducido en un impacto negativo hacia diferentes sectores de la
economía, la situación de violencia en Colombia donde en 1996 hubo 26.510
homicidios (figura 10) - una tasa de 67 por cada cien mil habitantes y 961
extorsiones DANE, (2002). De acuerdo con el trabajo de Duran (2010), la violencia
destruye capital humano y capital físico, genera aversión al riesgo y trae como
consecuencia directa menores inyecciones de capital o por el contrario salida de
estos recursos hacia otras economías, lo anterior se traduce en un aumento
considerable sobre las primas de riesgo país y sobre la propia estructura del
sistema financiero a nivel internacional.
Figura 9. Índice de Profundización Financiera Vs ICOC.
Indice de Profundizacion Financiera

ICOC

40%

4

35%

3

30%

2

25%

1

20%

0

15%
10%

-1

5%

-2

0%

-3

Fuente: ICOC construido por Bancolombia con datos del DNP y Ministerio de Defensa.

Después de hacer el análisis grafico (figura 9), se puede apreciar la relación
inversa que existe entre el conflicto y la Profundización financiera, lo anterior se
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corrobora con un coeficiente de correlación de -0.1752 adicionalmente vemos
como a partir del año 2001 con la política de seguridad democrática el índice del
conflicto presenta una reducción significativa ubicándose por niveles muy
superiores experimentados a finales de los noventa.
Figura 10. Extorciones Vs Homicidios.
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Homicidios (miles)

3,500

35,000

3,000

30,000

2,500

25,000

2,000

20,000

1,500

15,000

1,000

10,000

500

5,000

0

0

Fuente: Calculos propios con datos del DNP y Ministerio de Defensa.

Figura 11. Secuestros Vs Policías Muertos.
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Fuente: Calculos propios con datos del DNP y Ministerio de Defensa.

Finalmente el análisis de la (figura 11), muestra la evolución de los otros dos
componentes del índice ICOC, en el grafico se evidencian los secuestros y el
número de policías muertos en combate, la correlación entre estas dos variables
es positiva, mostrando un coeficiente para estas dos series de (0.4615).
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V. ESTIMACIÓN DEL MODELO Y RESULTADOS

Después de un extenso y cuidadoso análisis de las variables usadas en trabajos
anteriores, nuestro referente teorico se basa en el caso de estudio sobre “Acceso
a los Servicios Financieros en América Latina” Rojas (2005). A partir de alli se
seleccionaron las variables que presentan una mayor disponibilidad de datos en
cuanto a series de tiempo se refiere. Para una mayor profundización en el tema,
se quiso estudiar variables de oferta sobre los productos y servicios financieros
como cobertura, intensidad de uso y accesibilidad a los mismos con el objeto de
observar cómo estas afectan la profundidad financiera, desafortunadamente no
fue posible recolectar suficiente información histórica para hacer un análisis más
fundamentado, ya que las series existentes son muy recientes y no abarcan el
periodo completo de estudio.

No obstante, teniendo en cuenta el objetivo del presente trabajo, el cual pretende
estimar el grado de Profundización Financiera (variación anual) en función de la
tasa activa del sector financiero (Leanding Interest Rate), el crecimiento
económico (variación anual del PIB) y el Índice de Conflicto en Colombia (ICOC),
se aplicó el modelo estadístico de regresión lineal por Mínimos Cuadrados
Generalizados (GLS).

β + ε,

E [ε IX] = 0, Var [ε IX] =Ω.

(1)

Este metodo se utiliza para corregir los efectos de la heterocedasticidad o de
correlacion entre las observaciones que generalmente se suele presentar en el
uso de series de tiempo. De este modo se pretende identificar la sensibilidad de la
variable dependiente ante cambios en las variables explicativas.
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5.1

Descripcion de las Variables

Las variables a tener en cuenta para el desarrollo del objetivo son las siguientes:
 Profundización Financiera (Var % anual): Es la variable dependiente del
modelo, se expresa en variaciones porcentuales anuales. Es una medida
de la participación de los establecimientos de crédito dentro de la actividad
económica y se calcula como la razón entre cartera bruta y PIB. La serie
correspondiente tiene como fuente la Superintendencia Financiera de
Colombia y el Banco Mundial para los años 1990 – 2013.

 PIB Real (Producto Interno Bruto): Es el valor monetario total de la
producción corriente de bienes y servicios de la economía durante un
determinado

período

de

tiempo.

Esta

expresada

en

variaciones

porcentuales anuales. Se denomina como PIB real (PIB/Deflactor) ya que
se usa un deflactor (variables de precios, IPC), para que se elimine el
efecto inflacionario. La serie correspondiente hace referencia a la serie
retropolada de cuentas nacionales 1975 – 2005 (Base 2005). Fuente el
Departamento Administrativo

Nacional de Estadística (DANE), para los

años 1990 al 2013.

 Lending interest rate (Var % anual): Es la tasa activa de colocación del
sector financiero en términos de interés efectivo anual, esta tasa es un
promedio ponderado que recoge las participaciones activas de corto y largo
plazo pero no las de crédito dirigido o subsidiado. Se considera de gran
importancia para la economía, pues mediante esta se financian las
necesidades de corto, mediano y largo plazo del sector privado. Esta tasa
se diferencia normalmente de acuerdo a la solvencia de los prestatarios y
de los objetivos de financiación. Se expresa en variaciones porcentuales y
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hace referencia al costo del crédito. La serie correspondiente tiene como
fuente el World Bank, para los años 1990 al 2013.

 ICOC (Indice de Conflicto en Colombia): La construcción de este índice
recoge las fases del conflicto en Colombia, en las estimaciones del ICOC,
el autor Riveros (2013), mediante la metodología de análisis de
componentes principales8 y haciendo uso de las estadísticas publicadas
por el Ministerio de Defensa, construye el índice tomando las series de
homicidios, secuestros, policías asesinados y extorsiones,

para una

muestra anual comprendida entre 1964 y 2011. La serie correspondiente
tiene como origen la misma fuente de información que utilizo el autor en la
construcción del índice, a diferencia de que en esta oportunidad se replica
la misma metodología para la consecución de los valores para los años
2012 y 2013 respectivamente.

Después de correr las estimaciones por el metodo de Minimos Cuadrados
Ordinarios Generalizados teniendo en cuenta los conceptos planteados por
Gujarati (2003), los resultados (Anexo 5), se pueden interpretar de la siguiente
forma:
(2)

(3)

8

Este método estadístico permite recoger información de una muestra con “k” número de variables
correlacionadas entre ellas y resumirlas en “m” componentes (m≤k) que son independientes entre sí, pero
tienen la capacidad de acumular la mayor parte de la varianza de la muestra original a través de la
combinación lineal de las variables iniciales.
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Se observa que el modelo presenta un buen ajuste en la medida en que el
coeficiente de determinación (R2) de las variables exógenas explica en un 83.73%
el Índice de Profundización Financiera. Por otro lado, al analizar la prueba F de
significancia conjunta del modelo, el p value nos arroja una PROB > F, igual a
0.0000. Lo cual guarda coherencia con la bondad de ajuste del modelo total.

Al realizar un análisis individual sobre cada una de las variables, en orden de
presentación, se puede observar que la variable PIB tiene significancia estadística
y económica, como se esperaba y de acuerdo a la literatura, el crecimiento de la
economía guarda una relación positiva con la profundización financiera, mostrando
que en promedio cada año la profundización financiera aumenta en (0.6) puntos
porcentuales como desempeño del PIB. La siguiente variable de análisis,
corresponde a Lend Interest Rate, esta al igual que la anterior también presenta
significancia individual tanto a nivel estadístico como a nivel económico, el signo
de esta variable es negativo y de acuerdo a la teoría permite establecer la relación
inversa entre el nivel de crédito y el costo del mismo. En el estudio es la variable
que más impacto tiene en el modelo estadístico, indica que en promedio cada año
el desarrollo de la profundización financiera ha sido inferior 4,1 puntos
porcentuales, lo anterior guarda relación con el trabajo de Estrada et al, (2008) en
donde se encuentra que la existencia de un límite sobre la tasa de interés activa
del sistema afecta el nivel de Profundización financiera en el país.
Finalmente la última variable del modelo hace referencia al Índice de Conflicto en
Colombia ICOC. Al igual que en las anteriores dos variables el valor absoluto del
p value también muestra significancia individual. De acuerdo con los resultados
obtenidos sobre el coeficiente del ICOC, este nos indica que en promedio cada
año la Profundización financiera ha presentado un nivel de crecimiento inferior a
0.08 puntos porcentuales a raíz del conflicto armado en Colombia.
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VI.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES FINALES

En el presente trabajo se propuso analizar la relación empírica existente entre la
Profundización financiera, crecimiento económico, costo relacionado con el acceso
al crédito y el Índice de Conflicto en Colombia, este último como catalizador de
factores sociales y económicos de gran trascendencia para nuestro país.

En el desarrollo de esta investigación, se observó cómo mediante el uso de un
modelo econométrico soportado en las diferentes teorías económicas, cada una
de las variables guarda una relación con el nivel de Profundización financiera. Los
resultados obtenidos, bajo la importancia que supone el sector financiero para
cualquier economía, nos permiten realizar las siguientes conclusiones:

Se evidencia la relación particular de cada una de las variables con el sistema
financiero, por lo tanto estas de manera conjunta e individual pueden explicar el
desarrollo del indicador de Profundización financiera para el periodo 1990 – 2013.

El principal determinante de la Profundización financiera, (de los mencionados
para el caso de estudio) hace referencia al costo del crédito medido por la
(Lending Interest Rate), seguido de la contribución positiva del crecimiento
económico (PIB Var % anual) y finalmente el Índice de Conflicto en Colombia
(ICOC) el cual guarda una relación negativa con el desarrollo del sector financiero.

De acuerdo a la literatura existente y a los resultados de múltiples estudios sobre
el Indicador de Profundización Financiera, Colombia en el contexto mundial
presenta niveles muy bajos, sin embargo dicho nivel es aun superior al nivel de
países latinoamericanos tales como México, Perú y Argentina.
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De acuerdo a la literatura revisada sobre el sistema financiero, se puede
argumentar que como consecuencia de una mayor supervisión y regulación sobre
los mercados financieros durante la última década, la estructura del sistema
bancario se ha vuelto menos vulnerable a riesgos asociados con: márgenes de
solvencia, riesgos operativos y riesgos de emisor y contraparte. Lo anterior se
traduce en niveles más estables y de mejor calidad sobre la cartera neta del
sistema financiero.

RECOMENDACIONES

Se invita a profundizar e incluir más variables en este modelo de manera que sea
más robusto y significativo. Para estudios posteriores se podría contemplar el
índice de inclusión financiera el cual mide por parte de la población los siguientes
factores: intensidad de uso, cobertura y profundidad de los servicios financieros.
Lo anterior con el objeto de poder cuantificar de mejor manera una mayor
participación de la población sobre el índice de profundización financiera.
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ANEXOS
Anexo 1.
Base de datos en valores absolutos

y tasas de crecimiento Profundización

financiera, Lending interést rate.

indicé de Profundización
Financiera

Date

Lending interest GDP (current US$ a precios
rate (%)
actuales)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

0.260475403
0.264736995
0.29033987
0.29125266
0.295609831
0.298026777
0.31871481
0.338747682
0.322662254
0.286797284
0.226594069
0.211169338
0.204756884
0.195203187
0.191001659
0.199672405
0.233756583
0.259995402
0.275957557
0.267621749
0.29125266
0.315911576
0.338045144

0.45249167
0.47128333
0.37279167
0.35814167
0.40465
0.427175
0.419925
0.34224167
0.42239167
0.25768862
0.18786667
0.2072
0.16326798
0.15187101
0.15083057
0.14560833
0.12893913
0.1538185
0.17175623
0.13008075
0.0938149
0.11219918
0.1258504

$40,274,204,595.23
$41,239,551,378.25
$49,279,585,355.09
$55,802,540,100.98
$81,703,496,603.99
$92,507,277,798.20
$97,160,111,573.34
$106,659,507,963.53
$98,443,743,190.85
$86,186,156,584.38
$99,886,577,575.54
$98,203,544,965.27
$97,933,392,356.43
$94,684,582,573.32
$117,074,865,515.28
$146,520,136,085.39
$162,773,603,929.71
$207,520,149,156.40
$244,056,736,297.41
$234,360,070,287.10
$287,000,940,839.27
$336,559,866,920.82
$369,606,330,701.98

2013

0.361375597

0.12893913

$385,129,796,591.46
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Anexo 2.
Base de datos en valores absolutos Índice de Conflicto en Colombia ICOC.

Date

Extorsiones

Pol muertos

Homicidios

Secuestros

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

781
863
806
646
729
623
961
1672
3023
2675
1948
1029
1888
1467
759
377
292
230
197
160
192
208
176

162
216
226
104
121
133
139
197
172
221
219
139
122
101
57
114
72
66
43
53
95
74
73

69
78
77
75
70
65
67
60
56
59
63
69
70
56
48
42
40
39
36
35
33
33
35

694
588
412
224
435
289
1052
1667
2771
2756
3232
3240
3066
2087
1607
889
716
523
417
213
313
305
305

2013

163

67

32

299

Fuente: Ministerio de de defensa, DNP y Policia Nacional.
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Anexo 3.
Base de datos con las variables del modelo estandarizadas, e índice ICOC

Date Extorsiones (Z) Pol muertos (Z) Homicidios (Z)
1989 -0.244508923 -0.652198303 0.105530127
1990 -0.153744629 0.674949407 0.416270793
1991 -0.050374183 1.605676373 1.222736127
1992 -0.122229249 1.778033218 1.211580294
1993 -0.32392768 -0.324720297 1.175678793
1994 -0.219296619 -0.03171366 0.89739146
1995 -0.352921829 0.175114555 0.621943793
1996 0.073166106 0.278528662 0.863721127
1997 0.969463507 1.278198366 0.41667646
1998
2.67255463 0.847306253 0.171248127
1999 2.233860544 1.691854796 0.427223793
2000
1.3173933 1.657383426 0.869806127
2001 0.158887939 0.278528662 1.13348946
2002 1.241756388 -0.014477975 1.335714294
2003 0.711037393 -0.376427351 0.25785796
2004 -0.181478163 -1.134797471 -0.414128873
2005 -0.663033166 -0.152363451 -0.83987604
2006 -0.770185457 -0.876262203 -0.968066707
2007 -0.848343599 -0.97967631 -1.025062873
2008 -0.889943901 -1.376097055 -1.23966054
2009 -0.936586663 -1.203740209 -1.305175707
2010 -0.896246976 -0.479841458 -1.37779004
2011 -0.876077133 -0.841790833 -1.354869874
2012 -0.91641682 -0.859026518 -1.17881054
2013 -0.932804817 -0.962440625 -1.42342754

Secuestros (Z)
-0.844042021
-0.407142303
-0.505467929
-0.668725574
-0.843114421
-0.647390768
-0.782820405
-0.075061412
0.495412743
1.519483421
1.505569417
1.947107137
1.954527939
1.793125495
0.885004849
0.439756728
-0.226260254
-0.386735097
-0.565761946
-0.664087573
-0.853318024
-0.760557999
-0.767978801
-0.767978801
-0.773544402

PIB Z
-1.025083729
-1.01806801
-1.008842552
-0.932006956
-0.869669518
-0.622143769
-0.518896075
-0.474430684
-0.383648507
-0.462163497
-0.579304665
-0.448374869
-0.464458981
-0.467040729
-0.498088388
-0.284112833
-0.002715401
0.152612909
0.580238897
0.929405388
0.83673798
1.339807081
1.813423192
2.12923588
2.277587835

ICOC
-0.5969648
0.4651873
1.210827
1.154833
-0.1904443
-0.0260976
-0.196472
0.4869838
1.578576
2.670357
2.945903
2.747302
1.559688
1.962423
0.6602757
-0.6815664
-0.9107266
-1.481566
-1.69846
-2.056268
-2.1169
-1.708296
-1.89506
-1.867116
-2.016419

Índice ICOC construido por Bancolombia, con datos del Ministerio de defensa Nacional, DNP
Policía Nacional.
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Anexo 4.
Resultados del analisis de componentes principales como replica del indice ICOC.

Fuente: Bancolombia con información del Ministerio de Defensa, Policía Nacional, DNP, DANE, Banco de la República.

Anexo 5.
Resultados del modelo de cuantificacion.
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